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突的特点 表现形式以及严重的危害结果  
第三章主要论述了对金融控股公司利益冲突进行法律监管的必要性以及如





准入制度 防火墙 制度以及信息披露制度  
第四章是笔者对我国金融业相关问题的思考和建议 通过对我国多元化金
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前    言 1 






公司和事业型的控股公司 纯粹型的控股公司 本身并不直接经营实业 仅仅
持有各个子公司的股份 将对所控股子公司的支配管理作为唯一的事业 事业
型的控股公司则是指除了持有子公司的股份 对控股子公司进行支配管理外




公司 或者只是一个持股的 壳 公司  
1999 年 11 月 4 日美国参众两院通过了 金融服务现代化法 该法在立法




一石激起千层浪 毕竟 中国现行的银行 证券 保险和信托分业经营的金
融体制在很大程度上就是借鉴了美国的分业模式 而今分业经营体制在其出生
地被抛弃了 中国的金融业该何去何从 我们是否也应改弦易辙呢 一时间
金融控股公司 一词成为了国内业界人士谈论的热点 通过设立金融控股公
                                                 




















审批 这说明了我国政府对金融控股公司采取了引导而不是堵的政策  
究竟通过设立金融控股公司发展多元化的金融服务有哪些优势 它是否杜
绝了多元化经营所固有的利益冲突问题 在我国目前的金融环境中发展金融控
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出现的为立法所认可的公司类型 它诞生于美国 1999 年颁布的 金融服务现代
化法 本文取其狭义理解 为了更好的理解作为一个全新的法律概念出现的金
融控股公司的内涵 我们有必要先回顾一下它在其出生地 美国的产生过程  
一 金融控股公司的产生 
美国是控股公司最早兴起也是最发达的国家 1914 年通过的 克莱顿法
Clayton Act 是对控股公司作出的最原始的法律规范 该法仅仅对控股公司
进行定义并在排除垄断 限制过度竞争的法律原则之下对其给予一定的规范
并没有在一般意义上对控股公司给予禁止 控股公司这一组织形态在金融业也
得到了充分的发展 可以说在 1933 年以前 一般意义上的金融控股公司在美国
金融市场上的设立和发展不存在明确的法律障碍  
1929 年 10 月 28 日 纽约证券市场股票价格狂跌 正式揭开了美国金融危
机和经济危机的序幕 并很快蔓延到其他资本主义国家 这场 1929~1933 年的
经济大危机 使美国经济跌入了史无前例的低谷 大约有 11000 家银行倒闭
或被兼并 银行数目下降了 40% 整个国家的银行体系濒于崩溃 危机平息
过后 人们进行了反思 公众把这场灾难归咎于华尔街 人们认为 银行和证
券公司利用公众资金进行不谨慎的证券投资 当证券价格下跌时 公众投资者
不仅遭受直接损失 还因银行与证券公司的关联关系而蒙受进一步的损失 公
                                                 
 汤双定 美国金融业经营体制的变迁与中国的选择 城市金融论坛 2000 年第 5 期 第 56 页  





















融业发展的趋势 为了扩大盈利空间 作为规避金融监管的手段 银行控股公
司在美国得到了前所未有的发展 所谓银行控股公司 是指这样一种公司 它
仅仅控制银行或者控制其它控制银行的公司 银行控股公司是一种纯粹型的控
股公司 其自身不进行金融业务的经营 不属于金融机构的范畴 可以规避关
于业务范围以及跨州设立分支机构的限制 同时它通过控股的方式可以实际控
制和管理着多个银行 实现银行经营的规模效应 银行控股公司的发展引起了
人们对银行资源集中的忧虑 为了解决该问题 1956 年和 1970 年美国国会分
别通过了 银行控股公司法 和 银行控股公司修正法案 从立法上明确了银
行控股公司的法律地位 并对其建立了全面的监管  





                                                 
1933 年银行法 有五个方面的重要内容 其中之一就是确立了商业银行与投资银行的分立体制 这项
内容有四个条款组成 它们是由国会议员格拉斯和斯蒂格尔两人促成的 故通称 格拉斯 斯蒂格尔
法条款 由于这些条款所确立的体制影响如此之大 因此整部法律又以 格拉斯 斯蒂格尔法 闻名
于世 相关内容参见潘攀 论商业银行证券投资权力的法律限制 载于吴志攀 白建军主编 证券
市场与法律 中国政法大学出版社 2000 年版 第 48 页  
 具体规定主要体现于该法的第 16 20 21 和 32 条款中 第 16 条 禁止商业银行从事证券承销和买卖
业务 第 20 条 禁止商业银行与主要从事 股票 债券 信用债券票据或其他证券的发行 发售 承
销 公开出售或分配 的经营实体建立关联关系 第 21 条 禁止投资银行通过吸收存款从而从事商业
银行业务 第 32 条 禁止两类机构之间建立人员关联关系  
 Jonathan R. Macey and Geoffrey P. Miller, Banking Law and Regula tion, Aspen Law & Business, 1997, P349. 
原文为 A bank holding company is simply a company that has control over any bank or over any other 
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识到放松管制 提升金融业的效率 增强本国金融业在国际市场上的竞争力的
重要性和紧迫性 基于此 美国进行了一系列的金融改革 立法机关通过 成
文法的规定以及对一些重要概念的司法解释 等途径逐步放宽了金融业综合化
服务的限制 美国银行控股公司在放松管制的法律环境中的得到了长足的发
展 业务范围不断拓宽 在一定程度上实现了金融业的多元化经营  








年 11 月 4 日美国参议院和众议院分别以压倒多数通过了 金融服务现代化法
明确规定了废除 格拉斯 斯蒂格尔法 第 20 条和第 32 条禁止银行业和证
券业建立关联关系的条款 鼓励金融业的联合经营 并在金融立法上提出了一
个全新的概念 金融控股公司  
二 金融控股公司的概念 
究竟何谓金融控股公司呢 金融服务现代化法 对此并未作出直接的界定
该法仅指出 金融控股公司的含义以 1956 年 银行控股公司法 第 2 条 的规定
                                                 
 相关内容参见潘攀 论商业银行证券投资权力的法律限制 载于吴志攀 白建军主编 证券市场与
法律 中国政法大学出版社 2000 年版 第 94 -108 页  
 1956 年 银行控股公司法 第 2 条采用了概述式和列举式并用的方法对银行控股公司的概念进行了界
定 首先指出银行控股公司是指对任何银行控股的任何公司或对任何根据本法的规定是或者成为银行




















分别独立的法人主体 连结母 子公司之间关系的纽带是能形成控制 支配力
的资本关系  












解禁了金融控股公司 在保留 格拉斯 斯蒂格尔法 第 16 条和第 21 条的
基础上最大限度地促进了银行 证券公司 保险公司和其它金融服务的提供者
之间联合经营 提升金融服务业的竞争力 可以说 金融控股公司很大程度上
是金融业实行分业经营体制国家不断突破分业限制 为实现金融业的多元化经
营而作出的一种组织上的创新 它不仅仅是一个具有全新业务范围的控股公司
                                                 
 美国金融服务现代化法 第 103 条 b  
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更是一种实现金融业多元化经营的全新的经营模式  
作为一种经营模式 金融控股公司具体的制度设计主要包括以下几个内容
1 经营决策与事业相分离 金融控股公司只能是一个纯粹型的控股公司 除了
对下属子公司进行投资和资本运作外 本身不直接进行任何金融业务的经营活
动 各种金融性质的业务活动则通过各个金融子公司来经营  2 金融业与商
业相分离 即严格限制金融控股公司对商业性公司的持股比例 防止金融业与







在整个集团内部形成一种 中央集权式 的合力 通过股东权的行使 按照自
己的经营目的 方针来支配各个子公司的资源 5 广泛涉足金融业务领域 金
融控股公司必须控股银行 证券 保险 信托机构中的两类以上的子公司 从
而实现整个集团经营的多元化 可以说 金融控股公司模式实际上是一种 大
合业 小分业 外合业 内分业 的经营模式 各个金融子公司仍然在各自
的业务领域内进行专业化经营 金融控股公司作为金融集团的核心企业是通过
管理麾下的各个金融子公司的业务活动间接的实现整个集团的多元化经营   
三 金融控股公司的价值取向 兼顾安全与效率 
一 多元化的金融服务及金融业经营模式的革新 
根据传统的看法 金融业务领域根据不同金融风险和运作方式来划分大体














治 法律 民族文化传统及经济金融发展水平不同 各国金融业所采取的经营
模式也各有特色 从世界各国各地区的实践来看 传统的金融业经营模式主要
有两种 一是分业经营模式 是指银行业 证券业 保险业和信托业等金融业
务分别由不同的金融机构经营 各个金融机构都是一个独立的法人实体 持有
一块金融业务营业执照 只经营一种金融业务 二是混业经营模式 又称 全
能银行制 是指法律一般不对各个金融机构的经营范围做强制性规定 银行
证券 保险等金融业务可以由一家金融机构来提供 其实质就是在一个法人实
体内部 持有多块金融业务营业执照 可以同时经营多种不同的金融业务  
对于这两种经营模式究竟孰优孰劣 理论界长期各执一词 不争的事实是
这两种经营模式都曾经推动了不同国家和地区的金融事业和经济的发展 笔者
认为 经营模式作为一种制度设计 属于上层建筑的范畴 判断其优劣的最主
要的标准莫过于看其是否有效地促进了经济基础的进一步发展 由于不同国家
的经济环境不同 即便是同一个国家 在经济发展的不同阶段 其经济环境也
会发生变化 因此上层建筑的优劣是相对而言的 我们不应该太执着于传统的
上层建筑或是现存的上层建筑 因为客观世界已经在我们周围悄悄的发生着变
化 对此 我们应该勇于质疑 勇于创新  
20 世纪 70 年代开始 信息技术的创新与发展使得各个国家的金融环境发
生了巨大的变化 在信息技术革命的带动下 金融衍生工具大量增加 金融创
新愈演愈烈 一方面 企业的融资结构在发生变化 另一方面 金融产品的分
野已不似当年一样明确 技术进步特别是互联网技术的发展使得市场壁垒大大




融业能够提供更便捷的 全方位的 多元化的金融服务  
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务 即向客户提供银行 证券 保险等各种金融服务的能力 多元化的金融服
务的优越性集中体现在它可以极大的提升金融业的竞争力 其一 业务的多元
化有助于规模经济 范围经济 的实现 降低金融服务的成本 其二 多元化
的经营也具有风险分散的效应 不把所有的鸡蛋放在同一个篮子里 使金融机
构的经营更具稳定性 其三 多元化经营在使金融机构受益的同时 也能够为






法律上的障碍 金融业开始由分业体制向联合经营体制转型 1986 年 英国进




制改革 先后确立了附属子公司模式 和 控股公司 模式从事综合性金融服
务 根据 1998 年国际银行家机构对包括中国在内的 51 个工业国和新兴市场经
济国家的调查表明 其中有 36 个国家已经允许同一家银行同时从事银行与证券
                                                 
 夏斌等著 金融控股公司研究 中国金融出版社 2001 年版 第 30 页  
 当某种特定产品的生产规模增大时 由于平均成本的降低而带来的是规模经济  
 当在同一组织内部对不同产品 进行与以前同样的投入时 由于平均成本的降低带来的则是范围经济  
 当把收入流互不相关的几项金融业务集成在一个金融集团旗下 并不一定能够提高企业的利润率 但
是这种业务组合可以减少企业利润率的波动 参见张春子 多元化金融服务发展的动因与现实选择
http://www.citic.com.cn. 
 1981 年新 证券法 的出现 是日本金融机构业务经营转向综合化的重要里程碑 由此 银行打破了
证券公司独家经营证券业务的格局 相关内容参见夏斌等著 金融控股公司研究 中国金融出版社
2001 年版 第 162 页  
 稍后详述  
 1997 年 日本修正了 禁止垄断法 纯粹型的控股公司得到了原则上解禁 同年 12 月通过了 由控















业务 包括证券承销 交易和经纪活动 有 15 个国家允许金融机构可以通过
银行控股公司从事不同程度的证券业务 这些国家中除中国仍实行严格的分业
体制以外 只有美国对商业银行从事证券业务还保留严格限制 1999 年 11 月 4
日美国参众两院通过了 1999 年金融服务现代化法 彻底取消了金融业分业
经营的限制 为金融机构实现多元化经营扫清了障碍 可见 在世界范围内
多元化经营已经成为金融业发展的大势所趋  
二 金融控股公司 一种兼顾安全与效率的经营模式 
从多元化金融服务的发展实践看 由于各国在金融监管的法律传统和市场
环境上存在差异 形成了不同的多元化经营的组织模式 考察当今世界各国的








控股公司的多元化经营 采取这种模式的典范是英国 此外 1992 年日本 金融
制度改革法 采纳的也是该经营模式  
3 金融控股公司模式  
金融控股公司模式 是指通过一家纯粹型的控股公司下辖各个金融事业子






























加了经营的成本 而且 由于不同业务间缺乏协作性 多元化金融服务的规模
经济 范围经济效应也大打折扣 大大抑制了多元化经营效率的实现 两者的
区别在于在维护金融安全方面金融控股公司模式比附属子公司模式做得更加积
极 在金融控股公司模式中 不同业务范围的金融机构同属某一金融控股公司





                                                 
 系统风险是指在一个金融系统中 由于其中一个部门的危机 而通过系统传递到全体 使全系统都面
临危机 这又称作 多米诺骨牌效应 相关内容参见安志达 金融混业经营与金融控股公司
http://www.citic.com.cn. 




















我国台湾地区在 2001 年也通过了 金融控股公司法 以立法的方式将这一经
营模式正式引入金融领域  
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